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Resumen’

En el presente trabajo se modela la existencia de los llamados “activos
reciclables” de infraestructura y se muestra como este tipo de activos
contribuye al crecimiento econdmico. Los activos reciclables son aquellos
que generan un flujo de ingresos por el pago proveniente de su utilizacion,
a través de la delegacion contractual de dichos activos al sector privado para
su operacion y mantenimiento. EI modelo propone: a) que la administracion
privada de los activos permitiria extender su vida util y b) que el reciclaje de
activos puede contribuir a relajar la restriccion de financiamiento del Estado,
facilitando la monetizacion de flujos cuya existencia no era evidente, y
ampliando asi las posibilidades de financiamiento de nueva infraestructura.
El modelo concluye que el reciclaje de activos contribuiria a incrementar el
crecimiento econémico.

Cédigos JEL: C62, D15, H54, 041
Palabras clave: modelos de crecimiento enddégeno, generaciones
traslapadas y reciclaje de activos
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1. Introduccién

El reciclaje de activos es un proceso en el cual un gobierno (nacional o subnacional)
concesiona, arrienda o genera con el sector privado contratos de asociacion publico-privada
(APP) de activos publicos con la finalidad de reinvertir los recursos derivados de estos
procesos de concesion o arriendo en nuevos proyectos de infraestructura. Es decir, la
“vieja” infraestructura financia la nueva.

Comparada con la modalidad tradicional de APP aplicada a nuevos proyectos, el reciclaje
presenta importantes diferencias. En primer lugar, el proyecto publico de referencia se
conoce en detalle, ya que se trabaja con infraestructura publica en operacion. Como
resultado, los riesgos asociados a la transaccion se pueden identificar de manera mas clara
(y se eliminan en su mayor parte los riesgos ligados a la construccion). Segundo, en
contraposicion a los proyectos nuevos implementados de forma tradicional, la consideracion
positiva de la sociedad puede ser mas importante en el caso de esta modalidad, en la que
se pasa a tarificar activos que previamente se financiaban de manera menos visible
(impuestos, etc.). Finalmente, el elemento esencial y foco del reciclaje no es la construccion
en si de la infraestructura, sino la intervencion del sector privado como operador, interesado
en mantener de manera adecuada el activo en el largo plazo para asegurar los rendimientos
esperados de la vinculacion contractual

En lo que podria calificarse como la experiencia mas completa y mejor estructurada desde
el punto de vista institucional a nivel internacional, entre 2014 y 2017 el gobierno de
Australia asigno cerca de US$3.000 millones billones a su programa de reciclaje de activos
a través de los gobiernos estaduales del pais, con buenos resultados en la movilizacién de
nuevos fondos para reinversion. Posiblemente la primera experiencia regional en reciclaje
de activos sea el rescate de las empresas operadoras de las autopistas concesionadas que
realizé en 1997 el gobierno de México a través de una compra publica. Mediante un
fideicomiso, las carreteras ya construidas se fueron traspasando nuevamente al sector
privado a través de un esquema de pagos al Estado, y esos recursos permitian ir
financiando nueva infraestructura. En Chile, en la década de 1990 se introdujo un esquema
de monetizacion de activos existentes en diferentes tramos carreteros de la principal ruta
del pais y también en un programa de concesiones viales urbanas de Santiago. Ademas,
en 2018 Chile cre6 el Fondo de Infraestructura, a través de la monetizacion y el posterior
reciclaje de los valores residuales de infraestructura concesionada. De acuerdo con
Gonzalez e Hinojosa (2016), la idea es que el Fondo reciba los derechos de los valores
residuales de un grupo de concesiones, principalmente viales y aeroportuarias, que se
encuentran actualmente concesionadas al sector privado y también valores residuales de
futuras concesiones por adjudicar (véase también Mansilla y Vassallo, 2020).

En varios paises de la region, cada vez con mayor frecuencia, el reciclaje de activos se
presenta como una alternativa interesante para el financiamiento de nueva infraestructura.
En aquellos paises en los que hasta 2014 los altos precios de las materias primas
permitieron mantener tasas de inversion publica de hasta el 12% del producto interno bruto
(PIB, como Ecuador o Bolivia, esta modalidad puede servir para apalancar parte de los
cerca de US$80.000 millones y US$40.000 millones, respectivamente, de formacién bruta
de capital fijo para atender las necesidades actuales en un contexto de reducido acceso al
financiamiento. En Ecuador ya se ha puesto en marcha, con apoyo del BID, una politica



publica orientada al reciclaje y la monetizacién de activos publicos del Estado en los
sectores de energia, transporte y proyectos inmobiliarios.

En otros paises, como Costa Rica, que recientemente ha hecho publica una iniciativa de
reciclaje de activos, la conjuncion de bajas tasas de inversion con un contexto fiscal de alto
déficit y deuda creciente, empujan a la busqueda de nuevas fuentes de financiamiento para
proyectos largamente retrasados. Asi, en 2018 se modificd la Ley de Concesiones, para
dar lugar a la figura de “optimizacién de activos de infraestructura” como uno de los posibles
contratos administrativos. Esto debe facilitar la concesion de infraestructura existente bajo
el esquema descrito.

Por ultimo, de acuerdo con la misma idea seminal de Chile relativa al Fondo de
Infraestructura, en Colombia se ha creado recientemente un marco legal para implementar
el reciclaje de activos. En diciembre de 2019, dentro de la reforma tributaria se incluyo la
posibilidad de implementar dicho reciclaje. Luego, mediante el Decreto 277 del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico se cre6 el Fondo Nacional de Desarrollo de Infraestructura
(FONDES), cuyo patrimonio estara constituido, entre otros recursos, por el valor residual
de concesiones, segun se consigna en el propio Decreto.

A pesar del intuitivo reclamo de la modalidad y de unas primeras experiencias
prometedoras, el reciclaje de activos no cuenta todavia con una formulacién teérica que
ayude a comprender como esta estrategia colaboraria con el crecimiento econémico vy
ayudaria a obtener espacio fiscal para la reinversion en nueva infraestructura.

El objetivo de este trabajo es contribuir a llenar este vacio, desarrollando un modelo tedrico
de activos reciclables que demuestre que la modalidad puede, en efecto, servir al
crecimiento econémico. Para tal fin, se propone un modelo de crecimiento que es una
variante de Agénor (2013), en el cual se supone que la infraestructura publica puede
obtenerse de dos fuentes: como una inversion directa del Estado o a través de
inversionistas privados. En este segundo caso, el privado se financia mediante el cobro
directo a los usuarios. Ademas, se asume que es el Estado el que decide el uso de tales
recursos y que este ultimo, luego de pagar la construccién (si se requiere), asi como la
operacién y el mantenimiento de la infraestructura (por ejemplo, a través de una concesion),
utiliza los recursos restantes (por ejemplo, los valores residuales de aquellas concesiones)
dentro del sector. Ello para reflejar el concepto de reciclaje de activos, de acuerdo con el
cual la antigua infraestructura (o, para ser mas precisos, la infraestructura programada)
financia la nueva. Hacia el final del documento, se argumenta también que en este proceso
los privados logran una vida util mayor para la infraestructura que cuando es administrada
por el Estado.

Finalmente, cabe mencionar que se ha evitado complicar el modelo mas alla de lo requerido
para reflejar los elementos fundamentales que definen a un activo reciclable. Asimismo, se
ha obviado intencionalmente entrar en la discusion de la tarificacion del activo, pues esta
puede diferir de un activo a otro; sin embargo, en la medida en que la operacion del activo
genere beneficios, se puede asumir que un activo es factible de ser reciclado. En este
sentido, cabe recalcar que no es este un articulo que busque definir niveles tarifarios para
el uso eficiente de un activo: lo que se procura es mostrar que una politica de activos
reciclables puede contribuir al crecimiento econémico.



En lo que sigue el documento se organiza de la siguiente manera: la segunda seccion
presenta una revision bibliografica; en la tercera se desarrolla el modelo tedrico; y en la
cuarta se establecen las principales implicaciones del reciclaje de activos de infraestructura
para el crecimiento econdémico. Por ultimo, en la quinta seccion se detallan las principales
conclusiones, a las cuales le siguen la bibliografia y un anexo metodoldgico.

2. Revision bibliografica

Por tratarse de un enfoque relativamente nuevo, no hay suficiente literatura sobre el
reciclaje de activos de infraestructura publica. Sin embargo, existen desarrollos tedricos
sobre los que se puede construir el modelo propuesto, y alguna evidencia empirica
proveniente de distintos casos en el mundo en donde se ha implementado la modalidad. En
términos de investigacion aplicada, el caso mas relevante es el australiano, mencionado en
la introduccion, el cual ha sido documentado, entre otros, por Marsh&Mclennan (2018) y
por el Departamento del Tesoro del Gobierno de Australia (2019). Otro ejemplo de trabajos
especificos que abordan indirectamente el reciclaje de activos se encuentran en Gémez,
Hinojosa y Mascle-Allemand (2018) y Mascle-Allemand, Hinojosa y Gomez (2020), quienes
muestran que habria disposicién a pagar por un activo que tradicionalmente ha sido provisto
sin cobro, pero cuya existencia es valorada por la comunidad.

Como indica Lucas (1993), la teoria del crecimiento econémico se ha preocupado de poder
entender las razones o los factores que explican el crecimiento sostenido de los ingresos
per capita y las diferencias de ese crecimiento entre paises, utilizando modelos de
crecimiento exdgenos y endogenos. Los modelos de crecimiento exdgenos, que han sido
los primeros en aparecer en la literatura, explicaban el crecimiento usando los factores
productivos trabajo y capital. Dichos modelos enfatizan el progreso tecnolégico como factor
determinante para explicar el crecimiento econémico de largo plazo, de manera conjunta
con las diferencias de productividad entre paises, y en la mayoria de los analisis mantienen
el supuesto de que la tasa de depreciacion del capital es constante y completa (Harrod,
1939; Domar, 1946; Solow, 1956; Swan, 1956). Por su parte, Phelps (1961) desarrolla la
regla de oro de la acumulacion de capital, que en términos simples indica que, a través de
una cierta tasa de ahorro, es posible maximizar el consumo total y per capita. A pesar de la
importancia de estas contribuciones, los modelos exdgenos de crecimiento no permitian
explicar el crecimiento a largo plazo de forma continua; debido a ello, surgen los modelos
de crecimiento enddgeno.

Los modelos de crecimiento endégeno pueden clasificarse en tres areas. El primer conjunto
agrupa aquellos que plantean que el capital asignado a innovacion (conocimiento, capital
humano e investigacién y desarrollo) genera retornos crecientes a escala. La inteligencia
artificial, y el desarrollo de la web y de la nueva economia se consideran factores de
desarrollo tecnolégico y de conocimiento capaces de generar un crecimiento sostenido en
el tiempo, principalmente por su aporte en investigacion, tecnologia y desarrollo de capital
humano.

En esta area se encuentran modelos como los de Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo
(1991), Aghion y Howitt (1992) y de manera particular los modelos con tecnologia AK. En
los modelos AK la funcién de produccién de la economia tiene la forma Y=AK. En esta



expresion matematica, Y es el producto interno bruto, A es un componente que refleja los
factores que afectan a la tecnologia y K incluye el stock de capital humano de la sociedad,
los conocimientos adquiridos y acumulados por este pais y el nivel de capital fisico
disponibles en la economia. Estos modelos asumen que no existen retornos decrecientes
con respecto al capital total existente K, porque se supone que el mismo representa la
sumatoria de distintos componentes de capital y a la vez que se invoca la hipétesis de la
existencia de algun tipo de externalidades en la produccién entre los diferentes
componentes del capital agregado, lo cual puede cancelar los retornos decrecientes
factibles de observarse inicialmente con respecto al capital fisico.

El segundo grupo comprende aquellos modelos cuyo factor mas importante es la eficiencia
del capital, la cual se ve influida por el gasto del gobierno, las tasas de interés, el tipo de
cambio y la inflacion. En este grupo se encuentran modelos como los de Barro (1990) y
Barro y Sala-i-Martin (2004). Una tercera area, de desarrollo mas reciente, congrega los
modelos que apuntan a explicar las diferencias en el crecimiento en funciéon de las
diferencias en las instituciones econdmicas entre los paises, y los incentivos que dichas
instituciones crean para la consecucion de los objetivos econdmicos (Acemoglu, Johnson y
Robinson, 2005).

La pregunta fundamental que motiva este trabajo es investigar cdmo el reciclaje de activos
afecta el crecimiento econdmico. En este sentido, un aporte fundamental es el de Licandro
et al. (2001), quienes estudian el rol del capital sobre el crecimiento, en presencia de costos
de mantenimiento y depreciacion. Oulton (1995) y Berden y van Marrewijk (2001) presentan
otras iniciativas relevantes para estudiar el rol del capital sobre el crecimiento. Un articulo
mas reciente en esta linea lo constituye el de Patriarca y Sardoni (2014), quienes trabajan
con un modelo de depreciacion endogena en la cual la tasa de depreciacion del capital es
una funcién creciente del grado de la capacidad de utilizacion.

Las investigaciones anteriores mostraron un diferencial a favor de la inversion publica en el
sector infraestructura sobre el crecimiento. En efecto, cabe senalar que, si bien los
economistas desde décadas atras han sostenido que el stock de capital publico es un
insumo de gran importancia en la produccion total de los paises, dicha relacion no comenzoé
a analizarse de manera formal hasta que lo hizo Aschauer (1989a, 1989b y 1989c). Los
trabajos de este autor tuvieron como objetivo estudiar los efectos del declive de la inversion
publica a finales de la década de 1960 en la reduccién de la productividad de Estados
Unidos y otros paises desarrollados que comenzé a experimentarse a partir de 1973."

Sin embargo, por diversas razones, se ha hecho evidentes los potenciales beneficios de la
participacion privada en proyectos de infraestructura publica, lo que ha motivado un gran
interés en las llamadas APP. Este interés ha dado lugar a una creciente literatura, enfocada
en como viabilizar en la practica la participacion privada en la provision de infraestructura

" Para una amplia revision de la literatura sobre los impactos de la infraestructura publica y el crecimiento
econodmico, vale consultar Munnell (1992); Gramlich (1994); Cantu (2017) y Timilsina et al. (2020), este ultimo
de emergencia mas reciente.



publica (véanse, por ejemplo, Yescombe y Farquharson, 2018; Lee et al., 2018 o Yuan y Li,
2017). De modo complementario, una seccion de la literatura ha intentado contribuir a la
teoria de las finanzas publicas acomodando los requerimientos presupuestarios de un
sector, el de infraestructura, que requiere un manejo mas acorde a las particularidades del
tipo de proyectos que debe emprender. Por ejemplo, Frow, Marginson y Ogden (2010)
introducen el concepto de continuous budgeting para lidiar con un proyecto que requiere
flexibilidad en su presupuesto, cumpliendo con estandares contables. Por su parte, Giglio,
Friar y Crittenden (2018) argumentan que con la introduccién de proyectos de APP
resultaria mas simple hacer coincidir los necesarios planes de mantenimiento con la vida
util de la obra.

Asimismo, dado que los proyectos de infraestructura con frecuencia requieren profundizar
el mercado financiero para viabilizar la inversion privada, un impacto positivo en el
crecimiento puede ser consecuencia de esta profundizacién y no de la disponibilidad de
nueva infraestructura. Por ejemplo, King y Levine (1993) demuestran que existe una
causalidad entre el “desarrollo” de los mercados de capitales y financieros y el crecimiento
econdémico de largo plazo de los paises, lo cual, ademas, tiene un efecto notable en la
eficiencia de la asignacion de recursos de una economia y la completitud de los mercados.

Entre las publicaciones acerca del impacto de la profundizacién del sistema financiero sobre
el crecimiento (para distinguirlo del impacto que pudiera tener el reciclaje de activos) cabe
citar los trabajos de Allen et al. (2004), quienes muestran la importancia de los factores
institucionales en la profundizacién del sistema financiero, y Cermefio y Roa (2013),
quienes sefialan que la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento, asi como entre
desarrollo financiero y volatilidad del crecimiento, no es nada evidente. Particular interés
reviste lo que la literatura llama equity recycling, pues en este caso se mezclan los impactos
financieros con el reciclaje. En este tema destaca el trabajo de Fairhurst y Nam (2019),
quienes denominan equity recycling a la practica de distribuir dividendos en conjunto con
levantar equity.

En el contexto del reciclaje de activos, sobresalen los modelos de vintage capital, que
estudian la durabilidad y la “antigliedad” de los activos, asi como los efectos en la economia
(Benhabib y Rustichini, 1991). En modelos de crecimiento enddgeno en los que el capital
fisico es heterogéneo por razén de la antigledad, la inclusion de vintage capital en el
modelo AK da lugar a una dinamica particular. Este mecanismo puede contribuir a explicar
las desviaciones que se observan en las tasas de crecimiento y de inversion.

También la idea del reciclaje de activos se puede contextualizar en estudios que
contemplan la relacién entre crecimiento econdmico y depreciacion endégena. Estos
analisis comenzaron con el trabajo seminal de Martin (1962) y continuaron con Barro
(1972); en Leight (1980) se encuentran aplicaciones empiricas, pero el tema bajé su
intensidad de estudio debido al fuerte supuesto de la economia —sustentado por la
evidencia— que utiliza una tasa de depreciacion constante y completa.

Se han dejado para el final los trabajos que estdn mas estrechamente relacionados con el
presente documento. Agénor (2013) provee un modelo de generaciones traslapadas, que
resulta particularmente util para estudiar el impacto de la infraestructura publica sobre el
crecimiento. En particular, para desarrollar su modelo, Agénor (2013) establece tres
mecanismos basicos que la literatura reconoce como impactos de la infraestructura en el



crecimiento. El primero se refiere a reducir los costos marginales de proveer bienes y
servicios al sector privado; por ejemplo, costos de transporte y energia. El segundo es el
efecto de la complementariedad de la inversion publica con la inversién privada; por
ejemplo, la construccion de un camino permite el acceso a un puerto 0 una empresa
manufacturera. Por ultimo, el tercero es la inversion sustituta de la inversion privada
(crowding-out). A partir de lo anterior, Agénor profundiza en la busqueda de nuevos
mecanismos mediante los cuales la infraestructura publica genera un impacto en el
crecimiento econdémico. Entre ellos se encuentran, por ejemplo, el rol que tienen las
actividades de mantenimiento y conservacion de los activos publicos, y la provision de
infraestructura publica en educacion, salud y sistema de agua potable.

Sin embargo, el modelo supone que la infraestructura se financia con impuestos, lo que
dificulta el estudio del impacto del reciclaje de activos, financiados a través de tarifas de
uso, sobre el crecimiento.

Los modelos de generaciones traslapadas (MGT) capturan diferentes interacciones de los
individuos en el mercado y permiten explicar el funcionamiento macroeconomico utilizando
los fundamentos microeconémicos de la economia. Samuelson (1958) introduce los MGT
para modelar la optimizacion intertemporal de los individuos en escenarios de competencia
y analizar el comportamiento agregado de economias formadas por dos o mas
generaciones de individuos que conviven al mismo tiempo.? Cada individuo intenta
maximizar su utilidad, teniendo en cuenta su periodo de vida, y como resultado se producen
diversos efectos agregados sobre las variables macroeconémicas fundamentales, como el
consumo, el ahorro y la inversion. Posteriormente, Diamond (1965) aplica los MGT para
estudiar el crecimiento econémico asumiendo que las familias viven dos periodos, que en
el primero ganan un ingreso por su trabajo, y que en ambos consumen. Por lo tanto, ahorran
en el primer periodo, de modo que obtienen un retorno igual a la tasa de interés, r. El ahorro
aumentado por la tasa de interés se destina al consumo en el segundo periodo. El resultado,
a diferencia de los modelos clasicos, es que la tasa de ahorro de la economia se obtiene a
partir de una optimizacion intertemporal del consumo.

En el modelo que se presenta en las secciones siguientes, la aplicacion de un MGT es util
porque se puede analizar en cada periodo como se ve afectado el bienestar de esa
generacién con el crecimiento, es decir dentro de su ciclo vital y ademas se puede vincular
la duracién de los activos a los periodos en que vive cada generacion.

Alternativamente, Ott y Turnovsky (2005) plantean un modelo en el cual el financiamiento
del activo se realiza a través de cobros al usuario, lo que facilitaria el estudio del reciclaje
de activos. Sin embargo, su modelo no considera generaciones traslapadas, lo que dificulta
el estudio del impacto del reciclaje sobre el crecimiento. EI modelo tampoco fue desarrollado
para sustentar el reciclaje de activos, por lo que no busca explicar cdmo este afecta al
crecimiento. Por su parte, Agénor (2013), si bien plantea la posibilidad de incluir tarifas en
los activos publicos, no desarrolla este punto. Por lo tanto, el modelo aqui presentado
incorpora ambos elementos —las generaciones traslapadas y el cobro de tarifas a los

2 Una de las caracteristicas de los modelos tradicionales de crecimiento es que no se incluye el deceso de los
individuos durante el horizonte de decision. Esta caracteristica ha traido como discusién la posibilidad de
remover el supuesto, de modo que las generaciones de individuos se traslapen y, asi, que intercambien entre
ellos bienes y servicios, ahorro e inversion, como consecuencia natural. Dicha remocion propicié el surgimiento
de lo que hoy se conoce con el nombre de modelos de generaciones traslapadas (MGT).



usuarios— como necesarios para representar el reciclaje de activos, y esa es su principal
contribucién tedrica.

3. El modelo

En esta seccion, se propone un modelo de tres sectores, hogares, firmas y gobierno, cuyo
equilibrio permitira estudiar el rol de los activos reciclables sobre el crecimiento econémico.

3.1. Hogares

El primer actor que se tendra en cuenta en este modelo son los hogares, habitados por
consumidores representativos que viven dos periodos, aunque solo ofertan su trabajo en el
primero de ellos. En sus actividades diarias utilizan un activo publico, de demanda agregada
Gt"’d, que se asume tarificado, con un nivel tarifario exégeno al presente modelo. Para
comenzar, se plantea el siguiente supuesto:

Supuesto 1.1a. La poblacidon es constante, esto es:
Nt = [V Vt
Ademas, la demanda por el uso del activo reciclado se mantiene constante:

GE =G vt

Al igual que en el modelo de referencia de Agénor (2013), se asume que los hogares son
idénticos y tienen prevision perfecta.® En cada periodo t nacen N, individuos, los cuales
viven dos periodos, de manera que en f coexisten dos generaciones: la nacida en t-1 y la
nacida en t. En lo que sigue, se supondra que unicamente los jovenes trabajan, de manera
que en su segundo periodo de vida cada consumidor vive de lo que rinden sus ahorros en
el mercado de capitales. En cada momento f ambas generaciones pagan la tarifa de uso
del activo reciclable en el correspondiente periodo, la cual permite su financiamiento.

La utilidad de un individuo representativo en t depende de sus niveles de consumo en ty
t+1 (ct y ct, 4, respectivamente) y se asume dada por:

— t Incfyy 4
U=Inc; + Tt (1)

Con p > 0 la tasa de descuento subjetiva intertemporal. Si se denota w, al salario del
individuo en ty s; a su ahorro, se obtiene que:

3 En lo posible, para facilitar la comparacion con el modelo original, se mantiene la notacion inicial de Agénor
(2013).

4 Cabe notar que el uso del activo reciclable no genera utilidad por si mismo, sino que viabiliza el consumo (por
ejemplo, se asume que viajar por la carretera no genera utilidad en si). Solo se viabiliza el consumo del bien
unico que se asume en el modelo.



x,d
Gt

ct+si=0—-1)w; — P¥ * -~

Donde PZ denota el precio que cada individuo paga por el consumo del activo reciclable.
Es decir, el salario disponible en t no solo se ve disminuido por el pago de impuestos, de
tasa r, sino también por el pago por el uso de la infraestructura. En el periodo {+17 el
consumidor no trabaja, pero recibe el retorno de sus ahorros, a tasa r;, 1, y debe pagar la
correspondiente tarifa de uso de la infraestructura (P¥). Es decir, en el periodo t+71 se asume
que se paga por el uso del activo reciclable aun cuando en ese periodo no se generen
ingresos.® Sigue que:

x,d
i1 = (L4 1ey1)se — Py * _Zt;rvl
De donde:
Gx,d
Ciyr + P X Ztltvl Gtx’d
ct + =(1-1Dw;— P x—=
t (1 + rt+1) ( ) t t 2N
Luego,
t x x x,d
t Ct+1  _ (1 _ _ Pt ~xd _ Pryg Gipa
¢+ (L+re1) 1=, 2N Ge 2N (1+7¢41) (2)
Se define p,,; de modo que:
P¥ va  Pla G5
W= =GPt
Ft®e =58 TN U+,

Esto es, u,, en la fraccion de los ingresos que el consumidor paga en t por el uso de
infraestructura.

t
Ct+1
iy = A= D0 = e = (1= 7= )

Supuesto 1.1b. Del ingreso del individuo solo una fraccién se destina al pago de
impuestos y a pagos por el uso.

0<(l—t—pp) <1Vt

De esta forma, se maximiza la funcion de utilidad con respecto a los niveles de consumo
enty t+1:

5 El cambio en el modelo si se considera una tarifa de uso solamente para la generacion joven es bastante
directo.



Inct
max [Incf + —25)
CLE‘C€+1 1+ p

Sujeto a (2). Se plantea el lagrangeano:

t lnCé‘+1 t C§+1
L= 1nct+ 1+p —/1,5 Ct +(1+—rt+1)—(1—‘[—[.lpt)(4)t

El cual implica las siguientes condiciones de primer orden:

Cti(l+p) (A +7104)
Reemplazando:

Cir (L +1eyy)
¢t A+p)

Luego, sustituyendo en (2) se obtiene:
(1+p)
cf = @+p) (A -Dw — .upt(‘)t] (3)

Luego el ahorro es:

se=(10—-1Dwe — UprWe — cf

De donde,
= t (1+p) _
St - (1 - T— Mpt)(l)t - Ct - (1 - T— ‘upt)(l)t - (2+p) (1 - T— I.lpt)a)t - 0-(1 -7 ‘upt)(l)t
St = 0'(1 - T — Mpt)(l)t (4)
Con
1
o=
(2+p)

Y el consumo agregado en el periodo f es entonces:
Ce = ciNp + ¢t IN,_,

La expresién anterior representa la suma del consumo de la generacion nacida en t, con el
consumo en t de la generacién anterior. Esta expresion relaciona el consumo personal en
cada generacion con el consumo agregado, siendo este ultimo el relevante para el analisis
macroeconomico que sigue.

10



De la expresion anterior se obtiene:

C, = {[(1 -7 /,Lpt)(ut - st] +(1+ rt)st_l}lv (5)

3.2. Firmas

Tal como lo indica Agénor (2013), se asume un continuo de firmas (0,1) indexadas por i.
Esto permitira cuantificar el total de firmas en 1, lo que, a su vez, permitira identificar el
comportamiento agregado con el comportamiento individual, puesto que todas las firmas
son iguales. Las firmas producen un unico bien (no almacenable) que puede ser utilizado
para consumo o inversion. Cada una de ellas presenta la siguiente funcién de produccion:

=[] weey™ e
Donde:
{>0
a, B €(0,1)

N{ representa el numero de personas empleadas por la firma i.
Kf'i representa el stock de capital de la firma i.
K?, K] representan el stock agregado de capital privado y publico, respectivamente.

El término entre corchetes representa que hay rivalidad en el consumo del bien publico por
parte de las empresas privadas.

K" = K} pues todas las firmas son iguales y en total suman 1.

1 iy =~
fo N} di = N pues se asume pleno empleo.

La firma maximiza su utilidad tomando como dados los stocks agregados de capital publico
y privado. Se supone también que en equilibrio la firma no tiene beneficios. Ademas, las
firmas no pagan por el uso de la infraestructura; por lo tanto, quienes financian los activos
tarificados son los individuos, por lo que el precio por uso no se incluye en la funcién
objetivo. Finalmente, el precio del bien producido por las firmas se asume igual a 1. Asi, la
firma i resuelve:

max 1} = {Y} — (r, + 67)K/" — w,N{} (7)
NEK!

Sujetoa K" =K 'y fol N/di=N
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Donde la primera restriccion se debe a que el total de firmas es 1, mientras que la segunda
restriccion se debe a que el total de personas empleadas por las firmas se asume idéntico
a la oferta de trabajo, es decir, hay pleno empleo.

Los mercados de capital y de trabajo se suponen competitivos, donde:

5% representa la depreciacion del capital privado, luego r; + 8, w, representan el precio de
los correspondientes factores de produccién, capital y trabajo, respectivamente.

Las condiciones de Primer Orden implican:

Yi
(l)t = B lt
Nt
a-pyt  op
r=—5"5"%t—§
t Kf,[

Esto implica,

1oi . (KDY Bta— - o
Vo= fiviai=2(5) wprete =N (10)

Supuesto 1.2. Buscando estructura AK.
B—a(l-{)=0

Entonces,

a

i ., L — (k!
Obsérvese que la expresion anterior tiene la forma de un modelo AK. Donde Z (K—,i) =A

t
y K. =K.

Los modelos AK se explicaron en la introduccion (con la estructura Y, = AKF de modelos
de crecimiento enddgeno).

Kb, =1L +@Q-6")K} (12) (ecuacién de acumulacion de capital privado)
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3.3. Gobierno

En lo que sigue, se supondra que el gobierno financia con impuestos dos tipos de activos:
Z, que representa la infraestructura publica financiada con impuestos generales, y U, que
representa otro tipo de activos que no contribuye al crecimiento, pero que, sin embargo,
debe ser financiado por la autoridad. Por ejemplo, U puede representar gasto corriente, no
relacionado a la provision de infraestructura.

La infraestructura publica también puede obtenerse a través de la provision privada de
activos tarificables, que se denotan X, los cuales son provistos de forma privada y se
financian a través de una tarifa de uso, P (véase Ott y Turnovsky, 2005).

Vale notar que estos activos reciclables generan un flujo de ingresos al Estado, y que este
lo utiliza para financiar el activo, mientras que los ingresos restantes los monetiza, de
manera de generar nueva infraestructura, eventualmente anterior a la existencia del activo
mismo, pero usualmente posterior a él. Matematicamente,

GZ +GY = Nrw,
GX = P¥G*
GZ + G = G!
Gt = vyNtw, Conh= Z,U
Donde v,e(0,1)

UZ+1]U=1

La ecuacion general de acumulacion de capital publico es ahora:®
Kiv1 = (GHH(KE)~MO (ykF) -0 + (1 — §)K! (13)

Con 6" € (0,1) y u, 08 € (0,1), pues se esta suponiendo que en el periodo t+7 el capital puede
obtenerse de varias formas: a través del gasto en infraestructura en t, G} , escalado por un
factor de eficiencia en el gasto publico: ¢; capital no depreciado en el periodo
anterior (1 — §")K/; contribucion directa del capital existente, ya sea el generado via
impuestos KZ o via pago por el uso K/, a la formacion del nuevo capital. El factor y permite
que la contribucion relativa de estos dos ultimos factores pueda ser diferente. Ademas, se
supone 0 < 6,u < 1. Sigue entonces que la formacién de capital publico en el periodo t+1
es una Cobb-Douglas entre sus componentes, mas el capital que no se deprecioé en el
periodo anterior.

En lo que sigue se asumira que en cada momento t una fraccién y; del total de activos de
infraestructura corresponde a activos tarificables, mientras que el resto, esto es, una
fraccion 1 — y; del total, se financia con impuestos generales.

6 Notese que la ecuacion (13) implica, en particular, que lo recaudado por un activo reciclable se mantiene
invertido en el sector infraestructura. Esto no es evidente, pues en muchos casos la recaudacion generada por
un activo tarificado se utiliza para cubrir déficits presupuestarios.
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Ambos contribuyen con distinta eficiencia relativa a la formacion de capital en el periodo
t+1.

Kl = (@GH*((1 — u)KHAMO (yp kHE=WA=0) 4 (1 — 61K/
O, de forma equivalente:

Kl = (@GD*(1 — p) =0 (ru) =D (K + (1 - §DK]

Supuesto 1.3 (temporal). Los activos se deprecian completamente.
5P =6"=1

En principio se supondra una depreciacion completa, es decir, el capital en t no sirve para
el periodo t+1. Este supuesto se establece por conveniencia matematica, pero luego se
levantara. Entonces, bajo el supuesto 1.3, se tiene:

K1.P+1 =1

Kl = (pGHH(1 — p) AR (ypu ) A-ma=6) (k1=

3.4. Equilibrio

Como en todo modelo de crecimiento, la parte final consiste en estudiar propiedades del
equilibrio.

El equilibrio en el mercado de bienes implica:
Y, =Ce + KE + GY + G}
El equilibrio en el mercado de capitales implica:
It = Kl = Ns
Para estudiar la dindmica de esta economia, nétese que:

KP,=Ns, = IVU(l -T— upt)a)t = ﬁa(l - T— ,upt)Yt

Surgen entonces dos casos separados, pues presentan una dinamica distinta en equilibrio.
Pero antes de analizar estos casos, se planteara un ultimo supuesto:

Supuesto 1.4: u,,; converge a u;,, cuando t — co.

Para obtener un equilibrio se necesita que la fraccion que se paga por el activo reciclable
sea convergente. De lo contrario, se podria no converger a un equilibrio solo porque el pago
por el uso no converge.

Caso1:u=1
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En este caso el proceso de acumulacion del capital publico no depende directamente del
stock anterior de capital sino solamente de lo que se decida gastar en f en infraestructura
publica, como muestra la ecuacion (13). Mas precisamente:

K{v1 = @Gl = 9GE + @G = pruzNw, + @y Nwe = @BuzTY: + 9B yeYy (14)

Kl = Kivs _ @BOzT+Up)Ye _ 9zT+ipr)
t+1 KtP+1 0(1_7_#pt)ﬁyt U(l_f_ﬂpt)

Que converge a:

=1 _ puzT+up)
k' = m (15)

La expresién anterior muestra un resultado interesante, distinto del de Agénor (2013). Para
financiar una obra de infraestructura que cuesta /, el pago directo y los impuestos no son
sustitutos perfectos. Esto es asi porque del alza en impuestos solo una fraccién v, se utiliza
para el financiamiento de esa infraestructura de costo /, mientras que al financiar por pago
directo es todo el monto el que contribuye al financiamiento de esa infraestructura.

Cabe destacar que en el denominador 7 y u,, si son sustitutos, pues para el consumidor es
indiferente si su ingreso disminuye por un alza de los impuestos o por un incremento en los
pagos por el uso.

La tasa de crecimiento del estado estacionario del producto, y, queda entonces dada por:

14y = 2ozt + up)“Blo — 7 — )]

La cual es constante y no depende del nivel del stock de capital, lo que significa que no hay
dinamica hacia el equilibrio, salvo la convergencia de u,. a u,. Es facil demostrar que en
este caso ambos stocks de capital crecen, asi como el nivel de consumo también lo hace,
en el limite, a la misma tasa.

Se demuestra también que la tasa de interés limite, en equilibrio es constante y esta dada
por:

L1 e [e@zTrep]E
F=a-pE|fEy] -

Caso2: u<1

En este caso el stock de capital publico en ¢, dividido ahora en un componente tarificado y
uno financiado con impuestos, afecta el nivel del stock en el periodo t+1. Véase la ecuacion
(13).

1
ot = (BBt + p0) (D THOTO (A = )P0 (ypy) 70O (16)
KE -
K = 01— 7~ kye) (D) (17)

Para obtener (18) se combina (16) sobre (17).
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S N _ ((Pﬁ(VZT"'Hpt))#(l_ﬂI)g(l_‘u)(Vﬂl)(l_‘u)(l_e) INA—p)(1—-a)
kt+1 - q)t(kt) - 51'“[?0'(1—‘5—;1pt) (kt)( 2 a (18)

Donde la presencia del subindice t en la funcién de transicién se debe a la dependencia
de ;.

Luego, el estado estacionario, en el limite, queda definido por:

1
= (@BzT+up))* 1—up®-P (up1-w0-0 /1-(-w(-a) 19
- ( El‘“ﬁo'(l—r—u;,) ) ( )

Nétese que en el caso particular cuando y = 1 se recupera la expresion (15).
Y la tasa de crecimiento del producto es:
Y, -
1+Ve4 = ;_J;l = E(k{41)* Bo(1 - T—Hpt)

O, sustituyendo el estado estacionario, se obtiene una tasa de crecimiento limite de:

1+y=E

n N-(-w(1-a)
eB(vzr+up)) A—pu)Pa-M(yuH-wa-9 pii-e i
<( ) Bo(l—1— )

El‘#ﬁa(l—r—u;)

Depreciacién parcial

En esta seccion se introducira una depreciacion parcial del activo reciclable. Esto es, la
infraestructura que no se ha depreciado en t sigue siendo util, al menos parcialmente, en
t+1. La idea es rescatar que, en el caso de los activos reciclables, al ser administrados de
forma privada, se extiende su vida util. Para ello, seguimos a Yuan y Li (2017), quienes,
mediante el uso de simulaciones de Montecarlo, muestran la importancia de proveer los
incentivos correctos al sector privado para que este construya y gestione adecuadamente
la infraestructura publica.

Los autores muestran que un esquema de APP es superior a un esquema de provision
directa, pues el sector privado recibe el incentivo correcto para incorporar las mejores
decisiones de construccién y operacion de la infraestructura publica, extendiendo la vida
util del activo, dado que ello afectara sus propios beneficios futuros. Intuitivamente, la idea
es que en el contrato que se establece con el privado se determina que este enfrente las
consecuencias de sus decisiones de construccidén y operacién, de manera que tome las
mejores opciones disponibles en las respectivas etapas. En el contexto de los activos
reciclables esto significa que, al cerrar un contrato con un privado para construir y mantener
la infraestructura que dara origen a un flujo de ingresos, resulta mas conveniente el uso de
un esquema de APP frente a una contratacion tradicional, pues con la modalidad de APP
se logra que el privado incorpore de mejor manera las opciones asociadas a la construccién
y al mantenimiento de la infraestructura.’

7 En estricto rigor, también los activos reciclables podrian ser generados por el sector publico. Efectivamente no
es categoérico argumentar que el reciclaje de activos deberia realizarse solamente a través de provision privada
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En el contexto de nuestro modelo, esto puede incorporarse a través de una depreciacion
parcial de los activos publicos, pues se asume que se entregan los incentivos correctos
para el mantenimiento de la infraestructura. Finalmente, dos elementos clave para tener en
cuenta son los siguientes: 1) la extension de la vida util de los activos no es automatica al
introducir activos reciclables, sino que pasa por establecer correctamente un contrato que
presente los incentivos para mantener la infraestructura, y 2) dada la simetria de este
modelo, el suponer una depreciacion parcial de los activos publicos lleva a suponer también
una depreciacion parcial de los activos privados, de manera equivalente, se levanta el
supuesto 1.3. En el anexo 1 se vera que se requiere una condicion adicional para lograr
convergencia. Es facil demostrar que, como antes, se obtienen dos casos con depreciacion
parcial:

Caso1:u=1
ks = 851 = 0ty = 20LzmdCD STy g
Caso2: u<1
Kli;l = (Bp(vzT + ppe)B)" (kD) HA=D (1 — )0 A=W () A-WA=6) 1 1 — 5
If;l = EBo(1—-1— ,upt)(ké)“ +1-6°
t

= H —u(1-a) - —u)(1-
(2oB(vzr+upr)) ()P 1-upPO-W un w0415
EB0(1-T—ppr) (kD) " +1-6P

kivy = Pe(ki) = ki (21)

ya sea por concesiones o contratos APP. Esta es una gran pregunta no resuelta aun en la literatura teérica ni
empirica. Ademas de los argumentos de Coase (1937 y 1960), Williamson (1979), Hart (2003) y otros, en la
ultima década ha habido avances operacionales con la introduccién del value for money como técnica para
analizar la conveniencia de una modalidad u otra. Véase Petersen (2019). Sin embargo, estimamos que incluir
la discusion en este articulo nos aleja de la idea central que estamos desarrollando.
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Graficamente:®

1
kt+1

@, (k)

Grafico 1: dinamica de transicion de k! a kI, ;.

El grafico muestra el proceso de ajuste basado en la ecuacion de transicion en presencia
de activos tarificables y depreciacién parcial, donde la curva de transicion en t se representa
por la curva KK. Partiendo de un nivel inicial k = k) fuera de equilibrio, la dinamica del
sistema muestra el nivel k!,,. Dada la convergencia puntual de ®.(.) el equilibrio es
denotado, con un pequefio abuso de notacion, por el punto E. Si los parametros cambiaran
de manera tal que la curva de transicion en t fuera representada por la linea punteada,
entonces el equilibrio asi entendido estaria dado por E’. Por ejemplo, la depreciacion parcial
de la infraestructura publica nos permitiria pasar de la linea continua a la segmentada. Esto
da lugar a algun espacio para politicas publicas, pues, como se vera, el crecimiento sera
una funcion creciente de k.

4. Implicancias sobre el crecimiento

El objetivo de esta seccidén es mostrar que efectivamente la presencia de activos reciclables
contribuye al crecimiento econémico. Para ello, se recurrira al modelo desarrollado en las
secciones anteriores y se podra apreciar como los atributos de los llamados activos
reciclables permiten concluir que dichos activos impactan positivamente en el crecimiento
econdémico.

De las secciones anteriores se sabe que:

8 En el anexo 1 se demuestra que, en efecto, bajo supuestos razonables, la curva de transicion tiene pendiente
positiva y es concava como en la figura.
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Ktp_'_l = [VSt = NO‘(l — T _ﬂpt)(l)t = ﬁO'(l - T — I.lpt)yt
De donde:
Yiq1 =E (k£+1)“50(1 - 1= .upt)yt

Luego, la tasa de crecimiento en t es y; y esta dada por:

a
14y = % =2 (0. (k) Bo(1—1— )
t

Luego un factor que desplace la funcion ®,(-) hacia arriba, ceteris paribus, impactara
positivamente en el crecimiento. Este es el caso cuando hay depreciacién parcial de los
activos publicos. por ejemplo, si §’ < 1 con §” =1, la funcién de transicion se desplaza
hacia arriba, desde la linea continua hasta la linea punteada en el grafico 1, lo que implica
un k! de equilibrio mayor y, por ende, un mayor crecimiento.

Por ejemplo, en el caso del modelo base de Agénor (2013), con u = 1, se obtiene esta
misma estructura, pero la funcion ®,(-) es constante, es decir, no depende ni de ¢t ni de k!,
esto es, al no existir u,,, queda @, () independiente de t, y al no depender de kI, queda una
tasa de crecimiento constante.

Asi, en el caso general, los activos reciclables contribuyen al crecimiento por dos vias:

1. Através de la depreciacion parcial de los activos publicos.
2. Al otorgar una forma de financiamiento directa, via pago por el uso, que resulta
menos onerosa que financiar via impuestos.

Se concluye entonces que existen argumentos para sostener que los activos reciclables
efectivamente pueden contribuir al crecimiento econdémico.

5. Conclusiones

Tal como se planteé al inicio, el objetivo de este documento era modelar la existencia de
los llamados “activos reciclables”, asi como mostrar que este tipo de activos puede
contribuir al crecimiento econdémico. En el articulo se establecen dos caracteristicas
principales de los activos reciclables: primero, que se financian a traves de la tarifa de uso
y, segundo, que una administracion privada eficiente de dichos activos puede contribuir a
extender su durabilidad. En el modelo presentado, los activos reciclables significan para el
Estado un flujo de ingresos, relacionado con la demanda de los mismos. Con este flujo el
Estado financia el activo mismo y con los flujos residuales financia, total o parcialmente,
otros bienes publicos. En este sentido, la infraestructura existente o programada financia
nueva infraestructura. Asi, produce un impacto positivo en el crecimiento econémico, por
dos canales. Primero, mediante la extension de la vida util de los activos sujetos a la
operacién de reciclaje, y segundo, por la reinversién de los recursos recolectados en nueva
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infraestructura. La incorporacion de dichos recursos al gasto corriente (ademas de generar
las esperadas dificultades legales) no tendria los efectos en términos de crecimiento que
se exponen en este trabajo.

Como se plante6 también al inicio, la idea de los activos reciclables se ha puesto en practica
sin contar con un sustento teérico que ayude a comprender cémo esta estrategia contribuye
al crecimiento econémico. En este articulo se ha propuesto un modelo de acuerdo con el
cual la provision de infraestructura financiada con tarifas por el uso y a través de un
operador privado eficiente que incremente la vida util de la infraestructura puede contribuir
al crecimiento econémico.

Finalmente, hay dos aspectos que deben mencionarse, pues se abordaron tangencialmente
en el modelo. El primero de ellos se refiere a la estabilidad fiscal, que en este modelo no se
ve comprometida al introducir una politica de activos reciclables, simplemente debido a que
estos se financian con una tarifa por el uso y, por lo tanto, no hay un compromiso extra de
fondos publicos. El segundo se relaciona con la aceptacién publica del financiamiento via
tarifa de uso. En el modelo se ha visto que, en efecto, esta estrategia reduce el ingreso
disponible de cada consumidor, lo que constituye un problema politico, pues la ciudadania
podria oponerse a la existencia de los activos reciclables. Una forma de atenuar este
potencial problema es informar qué activos se subsidiaran con los recursos obtenidos de la
tarifa de uso del activo reciclable, de modo de hacer mas transparente el esquema y que
quede claro el beneficio para los contribuyentes.
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Anexo 1

Estudio de la funcion o, (k}).

Se analizara el caso u = 1.
El caso u < 1, es analogo.
Sean

x =kl

a= Egoﬁ(vzt + ,upt) >0

b=1-6">0
c=EoB(1—7—pp)>0
e=1-6>0

Se supone ademas §' < 6P

Entonces, la funcidon a analizar es:

b (x) =

ax®14+p

cx* +e

Donde el subindice t es porque ¢ depende de t a través de u,;.. Se omite este subindice t

de c¢ para no recargar la notacion.

Demostracion de funcién creciente:

dr(x) =

ala — D)x* 1(cx®* + e) — cax® 1 (ax*1 + b) ax®1+p
x

dr(x) =

(cx® +e)? cx%+e

—acx?® 1 + ae(a — 1)x* 1 — bcax® + (ax* 1 + b)(cx® + e)

dr(x) =

(cx®* + e)?

—acx?® 1 + ae(a — 1)x* 1 — bcax® + (ax* 1 + b)(cx® + e)

Pp(x) =

(cx®* + e)?

aeax® 1+ be + bcx®*(1 — a)

(cx®* + e)?

Luego ®;(x) = 0 Vx = 0 y luego la funcion es creciente en el dominio relevante.
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Demostracion de concavidad:

(aea(a — 1)x*2 + bca(1 — a)x* 1) (cx® + e)? — 2cax® 1(cx® + e)(aeax®*"1 + be + bcx*(1 — a))
(cx®* 4+ e)*

®'(x) =

_ala—1)x**(aex " — bc)(cx® + ) — 2cax® ' (aeax® " + be + bcx*(1 — a))
B (cx* +e)3

_ (aea(a —1)x*% + bea(l — a)x* M) (cx® + e) — 2cax® '(aeax® ' + be + bex*(1 — a))
B (cx* +e)3

_aeca(a — Dx**% + ae’a(a — 1)x*? + bc?a(l — a)x** " + bcea(l — a)x* ' — 2aeca®x?*~? — 2bceax®™! — 2bc?a (1 — a)x?*~!

B (cx* +e)3

_ —(aeca(l + a)x**% + ae?a(l — a)x* % + bceax® ' (a + 1) + bc?a(l — a)x?*™1)
B (cx* +e)3
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Luego @{'(x) < 0 Vx > 0y luego la funcién es céncava en el dominio relevante.

Limites:

Se deben chequear los valores extremos de la derivada:

Por L’Hopital:
. - aea(a — Dx* 2 + bcax® (1 — a)
lim ®;(x) = lim —
xX—00 x—>00 2cax®1(cx®* +e)
ax® (ae(a — Dx 1+ bc(1—a
lim ®;(x) = lim (ae _) ( )
X—00 X—00 2cax®1(cx®* +e)
_ , - (A —a)(bc —aex™1)
9}1—{{:10 b)) = 9}1—{?0 2c¢(cx®* +e) =0
Ademas:

o b
,1(1_% di(x) = 2 >1

27



	Vieja-infraestructura-nueva-infraestrucura COV.pdf
	Vieja-infraestructura-nueva-infraestrucura FINAL no title



